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本稿の主題
日本の証券市場に対す るアメ リカか らの批判は誠に厳 しいものがあるが,一 方
事実認識に大 きな隔た りが 日米間に存在す ることもしぽしぼ指摘 されている。本
稿はこれをできるだけ正確にフ ォローすることを第1の 目的としてい る。
まず第1部 では本年 アメ リカ上院銀行委員会で可決 された 「金融サー ビス公正
法案」及びその先駆けとなった ものの廃案 となった 「法案S2028」の内容及びそ
れを巡るアメリカ議会(特 に上院)で の議論を紹介し,金 融特に証券面での対 日
批判勢力の事実認識の水準を探 ることにす る。
続 く第II部では,昭和50年代以降繰 り返 し行われて きた アメ リカに よる日本の
証券市場批判 とそれに対応する監督 当局(大 蔵省)に よる制度改革の歴史を振 り
返 り,現 在の 日本の証券市場(具 体的には特にしぼしぼ議論の対象 となる国債の
発行市場)が どのよ うな経緯を経て形成 されてきたか を概観す る。 こ うした,一
連の制度改革はアメ リカを中心 とする外国勢力の批判だけに基づ いて実施 された
訳ではない。国内的な要因が大 きく影響 していることも事実 なのであるが,本 稿
では主として外国勢力による対 日批判の対応策の系譜 という単純化 した形での取
り扱いを行っている。
第HI部では現在の日本の証券市場における外国証券会社の位置付けをおこな う
(この場合も国債発行市場 を具体的な例 として議論す る)。こうした問題 に関す る





最後に 「結語」 として,現 在行われているアメ リカによる対 日証券市場批判に
は事実関係に基づ く根拠がな く,一 連の 日本の制度改革は着実に成果を挙げてい
ること,そ れゆxに,「 金融サ ービス公正法案」は少なくとも証券に関する限 り,





近年 日米の各種の分野における競争が激化 しており,「摩擦」とでも言 うべ き事
態が続発するに至 っていることは既に衆知の事実にな りつっあるが,証 券を含む
金融の分野もその例 外ではない。 日本の銀行 ・証券会社 ・保険会社がアメ リカ市
場を席巻し,そ の一 方で 日本に進出したアメ リカの金融機関が日本の金融市場の
「特殊性」や 「閉鎖性」の前に苦戦を余儀な くされている,と い う認識は少な く
ともアメリカ国内(殊 に議会関係者の間)で は 「常識」にな りつつあるのが現実
であ ろ う。本年5月24日 に上院銀行委員会(SenateBankingCommittee)で可
決 された「1990年金融サービス公正取引法(FairTradeinFinancialServiceAct
of1990)」は,金融面 を巡る一連の対 日批判のある種のピークを示す ものと言 えよ
う。
この法律は,要 約 すると 「進出 しているアメリカの金融機関に対 して自国の金
融機関 と同一水準の待遇(内 国民待遇)を 与えていない国が存在す る場合,財 務
省はその国に対 して事態の改善を求める交渉 を実施す る義務を負 う。もしそれが
成果を収めない場合には,連 邦準備制度理事会(FRB)・証券取引委員会(SEC)
といった金融機関監督当局 に対 してその国からアメリカに進出を希望 している金
融機関からの各種の申請を却下する権限を与 える」とい うものである。証券関連
の内容について具体的 な規定(同 法第3条 「証券 ブローカー及びディーラーに対
す る内国民待遇原則 の実現」)を少 し紹介 してみ よう。
1934年証券取引法(SecuritiesExchangeActof1934「15USA780(b)」)
の15条(b)項を修正 し,末 尾に次のよ うな新条項をつけ加える。
(1)(A):このパ ラグ ラフは,も し財務長官が,当 該外国が,自 国の プローカ及 び




ラーに対して与 えていない とい う文書による決定を連邦 の政府広報(Federal
Register)において公表 した(及 び取 り消 さなかった)場合 には,そ の外国との




⑪ 当該外国のいかなる国民 も登録 されたブローカーもしくはデ ィーラー(regis-
teredbrokerordealer)の支配権を取得す るのを禁止することがで きる,こ
れは支配権の取得の開始時期がいつであるかを問わない。(1)
つ まり,進 出しているアメ リカの証券会社に内国民待遇を与えていない と認定
された国の証券会社は既にアメ リカに拠点を持つ もの,こ れか らアメ リカに進出
しよ うとするもの双方とも買収 ・合併 ・支店の設置な どに関する全ての新規申請
が却下 されるようになるのである。ただこうした件については既 に既得権を獲得
しているものが取 り消される訳ではないので,さ ほ ど深刻な影響を被 ることはな
い。む しろ問題なのはアメ リカ国債の引受に欠かせない資格であ り,ア メリカに
進出 している外国の金融機関(銀 行を含む)が その習得に躍起になっているプラ
イマ リーディーラー(primarydealer)については,既 得権が認められておらず,
「不公正取引国」 と認定 された場合にはその国を母国 とする金融機関か らそれが
剥奪 される規定が存在 していることである。
も う一つのこの法案の特色は,制度上の内国民待遇だ けではな く実質上のそれ,
つま り 「効果的な市場参入の機会を保証す ること」を外国の証券市場 に要求 して
いることである。今 日世界的な規模での資金移動は常態化 しつつあ り,外 国勢力
をあか らさまに排斥 している証券市場などどこにも存在 しない(あ るいは存在 し
えない)状 況になっている。む しろ取引の多様性を維 持させるためにも外国勢力
の参入を不可欠 とするのが実態 と言えよ う。それゆえに,制 度上あ るいは文言の
上では外国勢力に同等の権限を与えている国が現在では殆 どである。 しか しなが







入(effectivemarketaccess)の機会を保証す ること」 に置 く規定が盛 り込まれ
るに至った。法律上あるいは制度上は勿論のこと,ア メリカの証券会社が実質的
に対等な立場で競争 に参入するための しかるべ き措置を講ず るこどを外国に対し
て要求 しているのであ り,そ れに応 じよ うとしない国に対 しては厳 しい制裁措置
が適用され ることになるのである。
しかし,商 取引 とい う行為その ものは極めて歴史的な所産であり,世 界共通の
制度的な枠組があるのと同様に,各 国において独 自に形成された伝統 ・慣習に基
づ く部分が存在する ことは否定できない事実である。今回の措置によれば,そ う
した部分が 「アメ リカ勢力の進出を妨げるもの」 と認定 される可能性があ り,そ
の廃止が求められ ることになろ う。 もしそれを拒 んだ場合には,プ ライマ リー
デ ィーラーの資格剥奪を含む厳 しい制裁措置が待ち受 けている。それゆえに,も
しこの法案が上院・下院を通 じて成立するような事態になれぽ,「アメ リカとは異






れていない。つま り,ア メ リカを除 く世界中全ての国を対象に した法案を装 って
いるのである。 しか し,そ れはあくまでも外見の ことであ り,そ の ターゲ ットと
な っているのは間違いな く日本なのである。それに関す る証拠は無数に存在 して
いるが,こ こでは本年1月29日 に上院銀行委員会に提出された法案(結局 は廃案
となった)を紹介することでアメ リカ議会の対 日観の一端を認識することに した
い。(3⊃
この法案は,「アメ リカから進出している銀行及び証券会社に対 して差別的な取
り扱いを してい る国 はアメリカにとって不公正な存在である。従 ってその国から
アメ リカに進出 して いる金融機関か らの新たな申請は全て却下すべきである。」と
い う内容の もので,特 に 「差別的取 り扱い」の判断基準 として 「その国の金融市
場においてアメ リカの金融機関が 『効果的な市場参入の機会』 を保証 されている
か否か」を重視 して いる点が注 目されよ う。つ まり,今 日成立 した 「金融サーピ
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ス公正取引法」が娠んでいる内容 ・方向性 と極めて良 く類似 しているのであ り,
その意味では正にこちらこそが先駆的な存在であると言 えよう。そ して「S2028」
という機械的な番号処理をほどこされているこの法案は提 出当時 「日本及びその
他の国hの 市場においてアメ リカの銀行 ・証券会社がこれまで以上 に活動できる
機会を保証す るべ く,ア メ リカ合衆国政府に権限を付与す るための法案」 と称さ
れていたのである。
この法案提出時の関係者の証言を拾ってみ よう。 まず財務省国際問題担当次官
デピット・マルフォー ド(DavidMalford)氏であるが,「財務省は 日本 との間で
『円 ドル委員会』を開催 し,そ れを通じて対 日要求を主張 している。その結果,
日本の金融市場一 中でも証券取引所 ・国債市場 ・ユ ーロ円市場 においてか
な り対外的 な改善努力が施 されて きた。 しか し日本の市場改革の動 きは極め
てスローペースであ り,イ ラダチを隠 し切れないことも事実である。 その原
因のかな りの部分は,日 本 と交渉する際にアメリカ政府 が強力な「切 り札(too1)」
をもっていないことに由来するものと思われ る。その意味で今回の法案(S2028)
はアメ リカ政府に強い援軍 といえるだろ う。 しか しそ うした意図に対 して賛
意を示す ことはやぶ さかでないにしても,日 本の金融機関 にペナルティーを課す
とい う段階で表面化す るある種の 「相互主義(reciprocity)」的色彩に対 しては賛
成す ることはできない。 こうした懲罰行為にはかならず報復措置が講ぜ られるの
であ り,保 護主義的な風潮が台頭することになるだろ う。 そ うなれぽ,現 在の世
界を支える地球規模での資金 と資本の流れに大 きな打撃が加 えられるのである」
として,法 案に反対する立場を表明 している。
これに対 して上院銀行委員会の大物であ る共和党議員ジ ェイク・ガーン(Jake
Gam,今回の金融サービス公正法案において も重要な役回 りを演 じた)氏 はこの
S2028を強力に支持す る立場にある。実は外国の金融機関に対するこの種の規制
措置が検討 されたのは今回が初めて とい う訳ではな く,そ の原形 とも言 うべきも
のが既に1984年にやは り銀行委員会に提出されている。ガーン議員はその段階か
ら一貫 してこの種の法案の推進役であった。「日米間の金融環境は 日を追 うごとに
悪化 している。日本は待て とい うが一体 いつまで待て とい うのであろうか。今我々








融サービス公正法案の委員会通過の 「功労者」の一人である)氏 もこの時点か ら
「今や この問題 において強力な行動を起 こすべきだ,と い う点でガーン議員と完
全に見解が一致 している」と表明していた。なお リーグル委員会は先のマル フォー
ド氏に委員会へ の出席を求め,そ の席で次の様 な質問を発 している。「あなたは
"フィナンシァル ・タイムズ"(FinancialTimes)誌に 『6年間にわた って日本
当局の金融市場改革を見守 って きたがもう限界であろ う。今 こそ米国議会は事態
打開に向けて行動を起こすべ き時である』 とい う主旨の論文を寄せている。に も
かかわ らず何故 に今回の法案に反対す るのか」。 これに対 してマル フォー ド氏は
「あれは 日本がもっと迅速に行動するように警告 しただけの話 しである」 と答え
ている。
次に同委員会で この法案に賛成の立場から行われた証言(testimony)を紹介 し
てみよう。最初 はEuropeanServiceIndustriesForumのチーフ ・エグゼクテ ィ
ブ・オフィサ ーであ るギュソター・ポー リー(GunterPauli)氏(4)で「世界の10
大銀行の うち九つ までが 日本の銀行である。世界の5大 証券会社はすべて 日本の
証券会社である。世 界最大の機関投資家も日本 にいる。 ロン ドンのユーロボン ド
市場取引ではその40%を日本の金融機関がコン ト・一ルしている」と指摘 し,「事
態の異常性」を前面に押 し出している。「にもかかわらず アメリカ政府は この事態
に対 して基本的 には手をこまねいているだけである。今回の法案にはEC銀 行委
員会が提起 したもの と同様の相互主義的取 り扱い(5)が折 り込 まれているが,も し
これが成立 した暁にはアメリカ政府は対 日交渉上 また とない程強力な切 り札をも
つことになるのであ り,ア メリカの金融機関は日本の金融市場 とい うく宝の山〉
か らこれまで以上の利益を掘 り出すことであろ う」 としている。
マサチ ューセ ッツ州ボス トン所在のInvestorsBankandTrustCo.,の頭取で
あるエ リック… イデソ(EricHayden)氏の証言は次のようなものである。「(ポー
リー氏が指摘 したような状況があるにもかかわ らず)現 在の ところアメ リカ政府
は重い腰を上げよ うとは しない。それはもしアメ リカが ドラステ ィックな手段に
でた場合に予想され る日本側の反発 ・報復を恐れているか らだ。 というの も,ア





放 っている。「彼等はこの問題で全 く声 をあげようとは しない。彼等 も日本の報復
を恐れているのであ る。 ここ数年や っとの思いで築 きあげたほんの僅かな 日本市
場でのシ ェアーを取 りあげ られてしま う事態が何 よりも恐ろしいよ うである」。実
はこの指摘は極めて重大な ものをはらんでいる。 日本の金融市場においてアメ リ
カの金融機関が一定のシェアーを占めていることを認識 しているのである。 日本
側は この事実を挙げることで摩擦が存在 していないことを証明したかの如 くにし
ばしぼ錯覚 してしま うが,こ のスタソスだけでは充分で はない。その事実を踏 ま
えた上でなおかつ クレームの声を発 しているのである。そ うした 日本側の手の内
を見透 かした ようにポーリー氏は次の ようにも証言 している。「日本は国内の金融
自由化を阻止するために躍起になっているが,そ のための援軍をこの北米大陸の
地で獲得することに成功 している。代表例は ソロモン ・ブラザースで,彼 等は 日
本のシステムに完全に組み込まれてお り,10億円以上 に も上る手数料収入を黙っ
ていて も得 られる立場(筆 者註:日 本の国債発行市場 におけるシソジケー ト団に
おけるソロモンのシェアーについて語 っているもの と思われる)に 安住 して しま
い,そ れ以上の ことを望まなくな ってしまっている」。
結果 としてこの法案S2028は否決 されてしま うが,ここで根底に流れていた精
神は今回委員会で成立した金融サ ービス公正法案にきっち りと継承されている。
その意味で成立 した法案はS2028の生まれ代わ りである。だ とするならば,日 本
に焦点を絞 ったスタンスにも変わ りはない訳である。 本稿冒頭にある 「この法案
の成立を もって対 日批判の一つの ピークをなす」 とい う記述はかくの如 くの背景
を備えているのである。
註
(1)こ の「金 融 サ ー ビス公 正 法案 」の 条 文 は,全 国銀 行 協 会 の黒 瀬氏 に よる翻 訳 文(『東
海 銀 行調 査 月報』1990年7月号 収 録)を 利 用 した。
(2)日 本 の証 券 会社 にほ ぼ 該 当す る ア メ リカの 金 融機 関 の 呼 び方 は必 ず しも常 に一 定
とい う訳 で は な い。investmentbank,brokers,securityfirms,securitycompany
な どの用 語 が そ れ ぞれ 機能 ・ビジ ネス レベル に よ って 使 い分 け られ て い る。 従 って,




の金 融 制 度改 革 論 議 を 通 じて 日本 で も一 般 的 に な りつ つ あ る。 しか し本 稿 で は無 用
の混 乱 を避 け るた め ア メ リカ側 の 当 該 金 融機 関 に 対 して も 「証 券会 社 」 とい う用 語
で統 一 す る こ と にす る。
(3)こ の法 案S2028を巡 る議 論 ・証 言 に つ い ては"BankingReport"誌の 各 号 を利 用
した。
(4)こ のポ ー リー氏 は"TheSecondWave:Japan'sGlobalAssaultonFinancial
Service"の共 同 執 筆 者 の一 人 で あ る。
(5)今 回の金 融 サ ー ビス公 正法 案 をECの 第2次 銀 行指 令 との 関 係で 分 析 す るむ きは
少 な くな い。 本 稿 の主 旨 とは離 れ るの で 詳述 は し ないが,単 な る 「内 国 民待 遇 」 を
超 え て相 互 に銀 行 ・証 券 会社 の 性 格 を 規定 しあ う概念 と してEC委 員 会 で 利 用 され
て い る"MutualRecognition"は,今回 の ア メ リカの措 置 に大 きな影 響 を 及 ぼ してい
る。 この種 の 問 題 に詳 しい ポ ー リー氏 は 同委 員 会 で証 言 を行 った の も この点 か ら考
え る と理解 の い くこ とで あ る。な お,銀 行 ・証 券 会社 にお け る"MutualRecognition"






国債を発行する際 に是非とも貫徹 しな くてはならない原則が二つある。一つは
それによって財政支出を賄 うのに必要な資金をで きるだけ低 コス トで調達すると
い うことであり,も う一つはそれによってインフレを発生 させない ということで
あ る。 この二つはあ る意味で トレー ドオフの関係にある。 国債管理に長い伝統 を
持つ欧米諸国の経験 によれぽ,最 も低 コス トでしかも必要 とする資金を政府が確
実に調達する方法は,国 債を中央銀行に引受 させることであ る。 しかし中央銀行
が国債を引き受けた場合,そのく資産〉が増加する訳であ り,それはバランスシー
トの制約上か らして も必然的にく負債 〉の増加,つま り銀行券の増発を招 くため,
イソフレが発生 しやすい環境を作 り出す ことにつながる。逆に,国 債発行に際 し
て市中消化の原則を適用すれば,民 間部門の資金が国庫によって吸収 され ること
になる訳であ り,流 通貨幣量に変化 は生 じないためインフレの危険性が回避 され
る。 しかし一方で この形での国債発行は金融市場の制約を直接受ける形 とな り,




り,これ以降 日本 も国債を抱 えた経済構造へ と変質 していった。 この時,財 政当
局において念頭に置かれていたのも先の二つの原則であ る。そ して,そ の結果採
用 されたシステムは世界に類を見ない極めて人為的な ものであ った。(1)今述べた
ように,本 来から言えぽ国債の 日本銀行引受 こそが低 コス ト調達の極みなのであ
るが,日 本では財政法第5条 によってそれが禁止 されている。そのために第一義
的に活用されたのが郵便貯金資金を原資 とする政府資金である。 また一方で,民
間金融機関か らの調達方法 も創出 された。全国の主要 な金融機関を全て網羅する
形で 「国債引受 シソジケー ト団」を組織 させ,発 行 され る長期国債を全額そこに
割 り当てるとい う方法であ る。各金融機関は業態別に引受シ ェアーが確定され,
赤字発行元年 と呼ぼれた昭和50年 の例でい うならぽ,都 市銀行 ・長期信用銀行
48.5%,地方銀行18.0%,信託銀行5.5%,相互銀行4.0%,信用金庫4.5%,農
林中央金庫4.0%,生命保険会社4.5%,損害保険会社1.0%,証券会社10.0%と
い う具合に定められていたのである。引受 シェアーに基づ く応募が約束されてい
る以上,財 政当局 としては市場金利を考慮せず に国債 の発行を定めることができ
る訳であり,当 然のことの ように市場金利 を大幅に下 回る条件 による国債発行が
行われるようになったのである。「御用金方式」と呼ぼれる所以である。 というこ
とは,長期国債の発行市場はこの時点の 日本においては存在 しなかったのである。
しか しこうした低位の条件で発行 された国債 を保有す ることは民間の金融機関
の収益を極端に圧迫す ることに繋が り,長期間に亘って強制す ることは不可能で
ある。そのために実施 されたのが,「保有後1年 超国債の 日本銀行買上」である。
これは 日本銀行による買いオペ レーションを通 じて行われたがその際に買上価格
が購入価格を下回っていた場合 には個別 の金融機関に キャピタル ロスが発生す
る。それを避けるためには価格 を当局が管理 して,現 実問題 としてキャピタルロ
スが発生 しないよ うにすることが必要 となる。 とい うことはこの時点の 日本にお
いては長期国債の流通市場 も存在 していなかったとい うことになる。
極端に条件の悪い国債が存在 し,そ の発行市場 も流通市場 も存在 していない日






やがて流通市場を出現 させ,そ の反映として発行市場における変化 をも必然化 さ
せた。現先取引を始め とす る国債関連業務,銀 行,郵 便局での国債の窓販など,
国債を巡 るビジネス環境は急速に好転 していった。一方,国 際的な経済交流の深
まりのなかで,金融取引において も国際化の進展が 目覚ましかった。「二つの コク





状況の変化の直接的 な契機 となったのは昭和50年代後半に入 ってか ら日本に
経常収支の黒字 とい う基調が定着 し始めるよ うになった ことである。特に昭和58
年は経常収支の政府見通 しを大幅に上回 る黒字 とな り,こ うした黒字幅拡大が,
経常収支赤字,高 水準の赤字に悩む欧米諸国の反発を招 くようになってきたので
ある。以後,日 本の証券市場の自由化とその対外開放の要求が公式 ・非公式 を問
わず,連 続的に発せ られるようにな り,それに応 えるようにして,日 本の証券市
場の改革が進め られ て行 くようになるのである。
対応 の第1段 は,昭 和58年10月の 「総合経済対策」の策定で,「外国証券会社
の進出」に関する対策 も盛 り込まれていた。 それによると,「証券業の分野におけ
る外国企業の進出及 び活動については,内 国民待遇 を付与 してお り,引 き続 きこ
の方針を堅持す るとともに,こ れ らに関する情報提供等をさらに推進す ることと
した。証券業務の分野 における外国からの対 日批判のなかには誤解や古い知識に
基づいているもの,日 本の制度 ・慣行が外国のそれと同じでない ところに起因 し
ているもの もみ られ ることか ら,我が国の実情に対する理解を深めるため,こ
うした点に関す る情報提供等を さらに推進す るとした ものであ る」。く3》このスタ
ンスを現在の立場か ら改めて点検す ると興味深い特徴が浮かび上がって くる。つ
まり,こ の文章は次 の三つのエ リメン トから構成 されている。
① 日本は従来か ら外国の証券会社に対 して内国民待遇を している。つま り,制
度上の点か ら考 えて外国勢力に対する差別的な取扱は行われていない。
② 日本に対する外 国か らの批判の多 くは時代後れの認識に基づ く場合が多い。
また,日 本の証券市場はそれ自体歴史的産物であ り,欧 米のそれ とは必ず し
も同一ではない。従って,そ れに基づ く対 日非難は合理的ではない。
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③ しか し,日 本の証券市場の真の姿を対外的にア ッピールする努力に欠けてい
たことも事実であるので,そ の広報活動に力をいれたい。
とい うことは,この時点での 日本側の認識では,「日本の証券市場に さほ どの欠
陥があるとは考 えていない。広報活動が不足 しているだけなのだ」 とい う色彩が
極めて強いのである。 これは今 よ りも対 日要求の水準が低かった とい う事実に
よって割引 く必要があるものの,相 当 「甘い」事実認識 といわ ざるを得 ない。何
故ならぽ,現 在に至るまで外国か らの対 日批判は相当程度 「誤解」 に基づ くもの
で一貫 している部分がある訳で,そ の意味では対外広報活動は全 く不充分なまま
で今日に至っていることにな って しまう(例 えぽ,第1部 で取 り上げた,ア メリ
カの銀行委員会における証言 「ソロモンブラザ ースは国債引受に際 しての固定手
数料収入に甘んじている」 などは,本 稿第III部で見るよ うに,明 らかな誤 りであ
る)。また,そ の時点での証券市場のあ り方 に根本的 な欠陥がない,と いう認識 も
やがて破棄せざるを得 なくなって くるのであ り,対 外的な 「す りよせ」をせ ざる
を得なくなってくるのである。
〈2>日 米円 ドル委員会 と東証会員権取得問題
その兆候は既に翌年現れている。黒字増加基調に変化が現れてこないことに焦
りを深め るアメリカは市場開放を筆頭 とした一層高度な対 日要求を提起す るよ う
になっていった。 これに対す る日本側の対応が,昭 和59年5月30日 の 「金融の
自由化及び円の国際化についての現状と展望(以 下"展 望")」と同 日発表の 「日
米共同円・ドル ・レー ト,金融 ・資本市場問題特別会合作業部会報告書(以 下N報
告書")で ある。
まず,N展望"で は基本的な考 え方 として,「金融の 自由化は,わ が国金融 の一
層の効率化や資源の適正配分をもた らし国民経済的観点から基本的に望 ましいも
のであ り,そ れに,自 由化の流れのなかで従来の制度に固執し続け ることは,か
えって円滑な金融の疎外や国内市場の縮小を招 くおそれがある 」(a)としているの
である。 ここにおいて,58年段階で示された 「わが国の市場に基本的な欠陥があ
る訳ではない」 とい う認識は改められたのであ り,以 後単なる 「広報活動」だけ
でな く,実 効性のある市場改革が必要であるというスタンスに立つ ことになるの
である。そのためにまず提起された問題が 「外国証券会社による東京証券取引所






この問題はかな り以前から提起 されてお り,現に昭和46年3月 の証券取引法改
正及 び57年4月 の各証券取引所定款の改正によ り制度上既にその道は開かれて
いた。その意味で日本の監督当局の主張 「日本の証券市場は既に対外的に開かれ
たものであ る」 とい うものはそれな りに裏づけを もったものなのである。 しかし
何故にそれがこの時点 に至るまで実現 しなか ったのか,そ れは 「定数枠に空 きが
ないため」であった。(5)こうした実態は正にこの当時 までの 日本側 のスタンスを
表 しているものであ る。「制度は整 っているが(日本側のこれ までの慣習に基づ く
ものにす ぎない筈の)M空 きがないnので外国証券会社の参入は困難である」とい
うものである。 しか し,対 日批判のボルテージは高 まる一方であ り,日 本側 の一
方的な 「事情説明」 だけでは最早事態を打開 しえない,と いう認識が生まれてき
たのであ り,そ の端 的な表れが,N展望Mに 示 されているのである。
「日本 円 ・ドル委 員会」で もこの問題 はアメリカ側の要請事項 として 日本側に
伝達 された。その意味で このM会 員権取得"は 外国証券会社に対 して 日本側が実
効的な改善策を提示 する最初のチャソス となったのである。 とはいってもこの問
題は制度上監督当局にとってそれほど取扱が容易なものではなか った。"報告書"
もその点 について 「東京証券取引所の会員権の問題は,証 券取引所が会員制組織
であることから,本 来東証の会員 自身が自主的 に判断すべきことがらである」⑥
と述べている。従来 であれぽ恐らくこの レベルの対応で終わったであろ うが,そ
うした階段は既に終わっているとい う認識を深あた当局は「他方,(外 国証券会社
の会員権取得は)国 内的にもいずれはなんらかの検討が必要であると考 えられ る
ため,59年4月19日,大 蔵大臣か ら直接 の当事者である東証に対 し,内外の非会
員証券会社が参加の機会をもち うるようななん らかの方途につ き,制 度改正 も含
め検討を行 うよう要 請 した」{ηのであ り,「同月20日には証券業協会,東証正会員
協会に も同様の趣 旨の要請を実施」⑧ したのである。
この問題には引 き続 き外国側から強い要請が寄せ られるところ とな り,昭和59
年11月 の 「日米円 。ドル委員会フォローアップ第1回 会合」,60年6月の同第2
回会合,同 年7月 の 「市場 アクセス改善のためのアクシ ョソ・プログラムの骨格」
で も取 り上げられた。こうした事態に直面す ることになった東証では,昭和59年




て60年11月外国証券会社6社(ア メ リカ系4社,イ ギ リス系2社)を 含む10社
に新たに会員権を付与す ることを決定 し,61年2月 に会員権を付与した。しか し
外国勢力の東証参加意欲は これによって も衰えることはな く,昭和62年4月 には
イギ リスの貿易産業省ハワー ド次官や アメリカの関係議員団が相次いで来 日し,
この問題の早期解決を要請 している。それを承 けた東証 では昭和62年5月 に再度
「会員制度に関す る特別委員会」を設置 し,10月に新規会員の数を22社とす るこ
とを決め,11月の定款改正をまって,12月に外国証券会社16社(ア メリカ系6
社,イ ギ リス系4社,フ ラソス系2社,西 ドイッ系2社,ス イス系2社)を 含む
22社に会員権を付与す ることを決定 し,昭 和63年5月 に会員権を付与 したので
ある。
外国証券会社を日本の証券市場において正当に位置付 けるとい う意味をもつ こ
のN会 員権取得'°であったが,日 本側がこれまでのあ り方を変更してまで も外国
勢力の間で調和を計るとい う方向性を選択 した ことを通 してこれに一応の解決を
付けた ことは,新 たな時代の到来を告げるものであ った。その意味でその出発点
となった"報 告書"さ らには 「日米円 ドル委員会」の意義は少な くない。
同委員会の意義 はそ うした個別市場 の問題 に関する ものだけではない。..報告
書"第5章B「 外国金融機関による日本の金融 ・資本市場への参入」には 〈3.
透明性〉と題 して次の様な記述がある。「作業部会において,外 国金融機関による
日本の金融 ・資本市場への参入及び業務 を容易にする上で,こ れら金融機関の活
動に係わる規則や政策を実施す る場合の透明性が中心的要素の一つである点につ
いて合意をみた。 この透明性は,外 国金融機関を日本 の金融 ・資本市場に参加 さ
せ,ま た,日 本の金融機関と一層イコール ・フィッテ ィングなものにするとい う
点で,重 要であることが認識 された。同時に,外 国金 融機関が日本の市場につい
ての理解 を深め るために最善の努力を払 い,日 本の法律や規則を遵守することが
重要であることも認識 された。大蔵省は,日 本の金融 ・資本市場における外国金
融機関の参入及び活動に関する政策の実施に当 り,透明性を引 き続 き高め,ま た,
今後 も申請の処理を可及的すみやかに行 うことを確認す る旨約 した」(9)。これは正
に外国からの要請を受けて,日 本の市場が海外勢力 とす りあわせを通 じて姿を替









になり,そ うした意味でも平等の基盤にたった訳であるが,対 外的な要請はそ う
した水準に留 まるものではなか った。市場へのアクセスの改善 ・量的シェアーの
拡大を求める要請が引 き続 き提起されることになるのである。
昭和62年6月 「金融・資本市場の自由化,国 際化に関す る当面の展望」が公表
され,そ の中で 「外国金融機関の我が国市場へのアクセスについては,基 本的に
前向きな方針で臨んでいるところであ り今後 ともこの方針を堅持してい く。 この
よ うな方針の下で,我 が国金融 ・資本市場における外国金融機関の市場アクセス
を改善す るため,当 面以下の措置を講ず ることにす る」とうたいあげ,「本年4月
よ り中期国債入札参加資格を緩和 し,ま たシンジヶ一 ト団においては外国銀行の
シ団加入要件の緩和及び外国証券会社の引き受けシェア引 き上げを行 ったところ
である。本年秋を 目途 に20年利付国債の発行方式をシ団方式から公募入札方式に
切 り替えるとともに,10年利付国債の発行方式について,現 在の固定 シェアによ
るシ団引受のほか,発 行額の一定割合を入札方式により,追 加引受 し得る仕組み
(「引受額入札方式」)を導入する」〔1°,と述べている。時代の要請は正に量的拡大
とい う水準に達 したのである。 また,欧 米型の入札方式の採用 も,日 本の証券市
場による海外市場 とのす りよせの成果であることが理解されよ う。
これに対応す る形で20年利付国債の公募入札による発行が開始 されたのは昭
和62年10月のことであった,つ いで同年10月には外国銀行のシ団加入要件(日
本への支店開設経過 年数5年)が 撤廃 され,同 年11月には長期 国債の発行額の
20%に引受額入札方式が導入 されたのであ った。
こうした形での要 請は以後 も引 き続 くことになる。昭和63年4月 の 「日米円・
ドル委員会 フォローア ップ第6回 会合」 において,ア メリカ側から 「日本の国債
発行市場においては外国金融機関に平等な競争機会が与 えられていないとの主張
がなされた」{11)ので ある。 これに対 して 日本側は 「現在の外証等のシ ェアーは国
債市場におけるプレゼンスに見あった ものであると考えているが,具 体的 な反証
が あれぽシェアの見直 しをシ団に働 きかけるこ とはやぶ さかで ない旨回答 し




平成元年4月 からは長期国債発行額 の40%に競争額入札方式を導入 し,外国証券
会社4社 をシ団幹事(ソ ロモソ ・ブラザースは常任幹事)に す るとい う対策 も講
じられて現在に至 っているのである。
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第III部日本の証券市場に占める外国証券会社の位置
これまで述べて きた ような形で 日本の証券市場に対する外国証券会社のアクセ




いるとはい うものの,基 本的 にフmで 利益を追求 しているゆえに,資 産等でそ
れを測定す ることは困難である。 ここでは全 くの代理変数ではあるが,外 国証券
会社の対 日進出度の指標 として進出件数を検討 してみたい。(1)




業者が 日本国内に支店を設置 して証券業を営む道を開 くために 「外国証券業者に
関する法律」が施行(昭 和46年9月)後 まもなくの昭和47年6月 のことであっ
た。以後外国証券会社の進出意欲は全 く乏 しく,支 店 の設置でみ るならぽ同法施
行後約10年 を経た昭和55年に至 っても合計5店(し か もその うちの一つはメ リ
ル ・リソチの大阪支店であって,会 社数 としては4社)と いう状況であった。 し
かし,日本の証券が ビジネスとして成立 しうるよ うな形をな して きた昭和50年代
後半以降,進 出は急激に増加 していった。以後昭和60年代 に入ると毎年2桁 の支





海外に進出 し,そ の一方で自国の市場は極めて閉鎖的である」 という批判 は的外
れであろ う。
次に,東 京市場に占め る外国会員の位置であ るが,こ れについて も取引をベー
スに した検討は極めて困難である。外国証券会社の秘密厳守方針は相当徹底 して
お り,個hの 企業の取引実態は殆 ど公表 されていないか らである。(2)従って,ここ
で も 「東京証券取引所 に占ある外国会員の比率」 とい う代理変数を利用す ること
になる。(3,東証の外国会員数の第1次,第2次 の開放を経て昭和63年末の段階で
は22社 に達 してお り,正会員114社に占める比率は19.2%に達 している。これを
海外の主要市場 と比較 してみると,ニ ューヨーク8.7%(正会員数559社,うち外
国会員数49社),ロ ソ ドン35.2%(正会員数392社,う ち外国会員数138社)と
な っている。イギ リスが経済復興の切 り札として国際的な金融市場に成長 させ よ
うと国を挙げて躍起 になっているロン ドン市場 よ りは低いものの,ニ ューヨーク
を大 きく上回る レコー ドである。 ここで も安易 な比較は さけなくてはならないも
茜 のの,「日本の証券市場は外国勢力に対して閉鎖的である」という批判は必ず しも







因とな り,そ れが公表 されることは殆 どないといって も過言ではない(少 なくと
も正確 な数値が各社から公表 されることは決 してない)。
手がか りとして利用可能 な数値は「日経公社債情報(週 刊)」に掲載されている。
同誌の毎年末の最終号には価格競争入札にかんする総決 算が掲載 されている。こ
れは同誌に も 「一部推計」 とい う断 り書 きが記 されてい るように,厳 密に正確な
ものとは言いがたいが,こ れに替わるものがない以上,利 用 ・分析において有意





























































*こ の資料 に掲載 され ているのは外国証券会社を除 いて業態 別 シ ェアーもしくは単独の金
融機 関の シ ェアーとして1%を 超 えてい るところだ けで,合 計 して も100%には ならな
い。
出典:『 日経公社債情報』平成元年12月25日号掲載 記事か ら作 成








スタンレー(2.5%),⑨新 日本証券及びファース ト・ボス トン(2.1%)となって
いる。 ソロモン ・プラザースは決 して 「固定手数料」に甘んじている訳ではない
のである。
またこれを業態 別のシェアーに直してみ ると,外 国証券会社の シェアーはここ




開始 されてから2年 間しか経過 していないので,傾 向を即断す ることは控えなく
てはならないものの,長期国債発行額の40%に価格競争入札制が導入 された平成
元年度の方が,外 国証券会社のシェアーは前年 に比べて約10ポ イソ トアップと








全体の業態別引受 シェアーを示 しているが,平 成元年の外国証券会社の引受シ ェ
アーは14.4%,2年前 と比べて約12ポ イント,前年 と比べて も約8ポ ソイ トも
シェアーを伸ぽ しているのである。また,こ の資料から大 きな流れ として 「都市
銀行が引受額全体 の シェアーを年h低 下させているのに対 して,証 券会社 は年h
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それを拡大させている」とい うことが うかがえるが,よ り詳細に検討 してみると,










同体」を作 り上げていることも事実で,マ スコミ等を通じて数字を 「融通」し合う
こともあり得るため,お おまかな数字を掴むことは可能となる。外国証券会社の場











以上,3つ の資料 を通 じて日本の国債発行市場における外国証券会社の位置付




はない。 しか し,こ うした位置を確保するとい うことが可能であるとい う事実 は
決 して軽 くない。シソジケー ト団内での地位 の向上,価格競争入札制の導入といっ
た 日本の監督当局の措置は着実に功を奏 していると判断 される。その意味で考 え
るなら,本 稿の冒頭で説明したアメ リカの議会の雰囲気は異常であ り,少 なくと
も日本の証券市場を念頭においているとす るならぽ,お よそ非現実的 といわざる
を得 ない。
1988年包括通商法 に基づいてFRBが 日本の証券市場に対 して実施 した調査が
昨年議会 に提 出された。「日本の証券市場は外国勢力に対 して平等に門戸が開かれ
ている」 とい うのがその結論である。にもかかわ らず上院を中心に本稿第1部 で
紹介 したような法案が審議されているのである。その裏に秘められている複雑な
政治情勢 について分析す ることは筆者たちの能力を超えることであるが,事 実関
係を正確 に把 えないままで行われている議論に実 りはなく,お おかたの予想 どお
り,廃 案 になるのが妥当であると考 えるものである。
*本稿執筆に当た って㈲公社債引受協会調査部に貴重な援助を得た。記 して感
謝の意を表 したい。
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Japan-U.S.FinancialFrictionand
TheJapaneseSecuritiesMarket
TheAmericanCongressRecognitionofJapanand
JapaneseGovernmentBondMarket
by
YojiFUJIWARA
CheolSHIM
ABSTRACT
CriticismfromAmericawithregardstotheJapanesesecuritiesmarketis
trulysevere.Ontheonehand,itisoftenpointedoutthegreatgulfinactual
understandingthatexistsbetweenJapanandtheU.S..Themainpurposehere
istoanalyzethisproblemasbestaspossible.
SectionIintroducesthedebateintheAmericanCongress(specificallythe
Senate)overtheFairTradeinFinancialServiceActof1990passedbythe
SenateBankingCommittee,andtheessenceofBillS2028whichbecamethe
leadingoppositionmeasure.Wewillalsoexplorethelevelofactualunder-
standingofthepowerfulcriticismagainstJapanfromthesecuritiesmarket
side.
SectionIIreviewsthehistoryofsystemreformbythesupervisoryautho-
rities(theMinistoryofFinance)todealwithrepeatedcriticismsince19750f
theJapanesesecuritiesmarketbyAmerica.Wewillsurveyhowthecurrent
Japanesesecuritiesmarket(specificallythegovernmentbondmarketwhich
becamethetargetofdebate)hascomeintobeing.Thereisnoreasonwhy
thesechainofeventsinsystemreformwereputintoplacewithjustcriticism
fromforeignpowersledbyAmerica.Itisafactthatdomesticfactorsarea
biginfluence;however,thispaperwilldealprimarilywithasimplifiedform
ofthelineageofcounter-measurestocriticismagainstJapanbyforeign
powers.
InSectionIIIwewilllookattherankingofforeignsecuritiescompanies
inthecurrentJapanesesecuritiesmarket(focusisonthegovernmentbond
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marketinthissituationalso).Thiswillbeadifficultprocessintheextreme
becausedataregardingthisproblemisnotnormallypubliclyreleased.
However,weemployaprocesswhichcalculatesbusinessshareandentryto
themarketsystemusingnumericalvaluesbasedonalternativevariablesand
estimates.
Finally,asconcludingremarks,thereisnofoundationbasedonactual
relatinoshipsinthecurrentcriticismagainsttheJapanesesecuritiesmarket
byAmerica;thechainofeventsinJapanesesystemreformareasteady
process.Therefore,wecometotheconclusionthatitisdesirablethattheFair
TradeinFinancialServiceActof1990asitrelatestosecuritiesbedefeated.
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